Pengaruh Keterbukaan Informasi Mengenai Rencana Penggunaan Dana 

Hasil Penawaran Dalam Prospektus Pada Underpricing Saat Penawaran 

Saham Perdana Di Indonesia by Prasetyo , Andi
Pengaruh Keterbukaan Informasi Mengenai Rencana Penggunaan Dana 
Hasil Penawaran Dalam Prospektus Pada Underpricing Saat Penawaran 
Saham Perdana Di Indonesia 
 
 
 
 
 
 
SKRIPSI 
Diajukan Untuk Memenuhi Syarat-Syarat Mencapai Gelar Sarjana  
 
Oleh: 
ANDI PRASETYO  
F1208504 
 
PROGRAM S1 SWADANA  TRANSFER MANAJEMEN 
FAKULTAS EKONOMI UNIVERSITAS SEBELAS MARET 
 SURAKARTA 
2010 
 
 
MOTO DAN PERSEMBAHAN 
 
MOTO: 
Tiada manusia yang bodoh didunia. Mereka hanya belum pernah melihat, 
mendengar, merasakan dan mengalami sesuatu yang mungkin menjadi 
jawaban suatu pertanyaan 
Dengan berusaha melihat, mendengar, merasakan dan mengalami 
sesuatu, maka manusia manapun akan dapat menjawab apapun 
pertanyaa didunia 
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ABSTRAK 
Pengaruh Keterbukaan Informasi Mengenai Rencana Penggunaan 
Dana Hasil Penawaran Dalam Prospektus Pada Underpricing Saat 
Penawaran Saham Perdana Di Indonesia 
Andi Prasetyo 
F1208504 
Pasar modal merupakan sumber pembiayaan dunia usaha dan 
alternatif investasi pada sektor sekuritas bagi investor. Penawaran umum 
perdana terjadi untuk perusahaan yang baru pertama kali menerbitkan 
dan menjual sekuritasnya ke publik atau belum mempunyai sekuritas yang 
beredar dipasar modal. Ada dua kemungkinan harga-harga di pasar 
perdana, yaitu harga tersebut overpricing atau underpricing. Jika 
underpricing terjadi harga saham perdana lebih kecil dari pada harga yang 
terjadi pada saat saham tersebut mulai diperdagangkan dipasar sekunder, 
maka investor berkesempatan memperoleh initial return yang positif. Pada 
penelitian ini underpricing merupakan proksi dari keputusan investasi, 
yaitu selisih positif antara harga penawaran dengan harga penutupan 
dipasar sekunder pada perdagangan hari perdana. 
Harga saham perdana seharusnya mencerminkan informasi yang 
tersedia. Informasi tersebut disusun dalam bentuk prospektus. 
Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini mengambil judul “Pengaruh 
Keterbukaan Informasi Mengenai Rencana Pengunaan Dana Hasil 
Penawaran Terhadap Underpricing Saat Penawaran Saham Perdana Di 
Indonesia” Studi kasus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta Periode 2003-2007. Informasi pada penelitian ini terdiri dari 
informasi umum dan spesifikasi informasi dalam prospektus. Pengolahan 
data  pada penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, dan 
untuk perhitungannya menggunakan program SPSS. Hipotesis diuji 
dengan menggunakan Uji F dan Uji t dengan derajat signifikansi 5%. 
Hasil uji F dalam penelitian ini menunjukkan bahwa informasi 
prospektus umum yang diukur dengan umur perusahaan, persentase 
penawaran saham, reputasi penjamin emisi, dan reputasi auditor serta 
informasi spesifikasi yang diukur dengan spesifikasi hutang, spesifikasi 
akuisisi dan ekspansi, spesifikasi penelitian dan pengembangan, 
spesifikasi modal kerja, dan spesifikasi lain-lain secara simultan tidak 
berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan hasil uji t menunjukkan 
bahwa informasi prospektus umum yang diukur dengan umur, persentase 
penawaran saham, penjamin emisi, dan auditor serta informasi spesifikasi 
yang diukur dengan spesifikasi hutang, spesifikasi akuisisi dan ekspansi, 
spesifikasi penelitian dan pengembangan, spesifikasi modal kerja, dan 
spesifikasi lain-lain secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
underpricing.  
Kata kunci: keterbukaan informasi, penggunaan dana, underpricing 
 ABSTRACT 
The Influence of Information Disclosure Use of Proceeds on Underpricing 
at the Initial Public Offering in Indonesia 
Capital market is financing resource of business world and 
investment alternative in security sector for investor. Initial Public Offerings 
occurs for a firms that is justly first time in publishing and selling its 
securities to the public or it has not yet circulated securities in capital 
market. There are two possibilities of price offering in primary market, that 
is overpricing or underpricing. If it is underpricing, that is primary share 
price is smaller than the actual price in secondary market, then investor 
has an opportunity to obtain an positive initial return. In this research 
underpricing is proxy of investment decision, that is a positive difference 
between offering price and closing price in secondary market on firstday 
trading. 
The primary price should reflects some available information. The 
information is arranged in form of a company’s prospectus. Based on the 
point this research take title” The Influence of Information Disclosure Use 
of Proceeds on Underpricing at the Initial Public Offering in Indonesia”, a 
case study of company’s registrated at Jakarta Stock Exchange during 
2003-2007. The data of the prospectus used in this research are general 
information and specificity information. The data is analyzed  by using 
multiple regression and SPSS program. Hypothesis is tested using F test 
and t test at 5% level siginificance. 
The F test result of this research indicated that the general 
prospectus information measured by age company, percentage of offered 
stock, underwriter reputation, and auditor reputation as well as specificity 
information measured by specificity debt, specificity expansion and 
acquisitions, specificity R&D, specificity working capital, and specificity 
other simultaneously have no significant influence on underpricing. Where 
as the result of t test indicates that the general prospectus information 
measured by age company, percentage of offered stock, underwriter 
reputation, and auditor reputation as well as specificity information 
measured by specificity debt, specificity expansion and acquisitions, 
specificity R&D, specificity working capital, and specificity other partially 
have no significant influence on underpricing 
Keyword: information disclosure, use of proceed, underpricing 
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BAB I 
 
A. JUDUL PENELITIAN 
Judul yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
“Pengaruh Keterbukaan Informasi Mengenai Rencana Penggunaan Dana 
Hasil Penawaran Dalam Prospektus Pada Underpricing Saat Penawaran 
Saham Perdana Di Indonesia”. 
B. LATAR BELAKANG 
Pasar modal tidak dapat dilepaskan dari kondisi ekonomi dan bisnis 
suatu negara. Dengan kondisi ekonomi dan bisnis yang baik, maka 
diharapkan harga saham semakin tinggi. Selain itu juga diharapkan jumlah 
perusahaan yang terdaftar dibursa akan semakin meningkat yang 
menjadikan jumlah dana yang diinvestasikan dipasar modal akan semakin 
meningkat pula. Dengan deregulasi yang tertuang dalam PP. No.20/1994 
yang menjelaskan tentang penyederhanaan perizinan, penurunan tarif, 
dan sebagainya, maka diharapkan prospek yang baik dalam sektor bisnis 
yang pada akhirnya akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Sejalan 
dengan pertumbuhan ekonomi yang baik, maka prospek investasi dipasar 
modal akan menjadi baik. Dengan kondisi investasi pasar modal yang 
baik, maka akan memicu banyak perusahaan untuk melakukan go public.  
Initial Public Offering (IPO) merupakan strategi ambang batas yang 
sangat penting yang diperlukan dalam siklus hidup perusahaan dan 
organisasi yang sedang berkembang pesat dengan melakukan perubahan 
secara dramatis. Secara spesifik IPO atau penawaran saham perdana 
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merupakan salah satu cara perusahaan untuk mendapatkan dana dari 
investor baru atau masyarakat. Harga saham yang ditawarkan pada saat 
IPO merupakan faktor penting yang sangat menentukan seberapa besar 
jumlah dana yang diperoleh perusahaan (emiten). Jumlah dana yang 
diterima perusahaan (emiten) adalah perkalian antara jumlah saham yang 
ditawarkan dengan harga perlembar saham. Menurut Setianingrum (2005) 
terdapat tiga tujuan utama perusahaan melakukan go public dipasar 
modal, yaitu (1) untuk perluasan usaha, (2) untuk memperbaiki struktur 
modal perusahaan, dan (3) untuk pengalihan pemegang saham. 
Dalam proses go public, sebelum saham diperdagangkan dipasar 
sekunder terlebih dahulu saham perusahaan yang akan go public dijual 
dipasar perdana (Jogiyanto, 2003). Harga saham pada penawaran 
perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara emiten dengan 
penjamin emisi, sedangkan harga saham dipasar sekunder ditentukan 
oleh mekanisme pasar (Misnen, 2004). Ada dua kemungkinan yang terjadi 
terhadap harga setelah penawaran perdana. Pertama overpricing yang 
berarti harga saham perdana lebih besar dari harga yang terjadi pada saat 
saham diperdagangkan. Dan yang kedua adalah underpricing yang berarti 
bahwa harga saham perdana lebih kecil dari harga yang terjadi pada saat 
saham diperdagangkan dipasar sekunder (Booth dan Chua) dalam 
setianingrum (2005). Bila terjadi underpricing, maka investor mempunyai 
kesempatan untuk mendapatkan abnormal return yang berupa initial 
return yang positif. 
 
3 
 
Underpricing merupakan kondisi yang menarik, karena harga 
saham perdana seharusnya mencerminkan semua informasi yang 
tersedia. Informasi tersebut biasanya dibuat dan disebarkan sebelum 
penawaran perdana dilakukan dalam bentuk prospektus. Dalam penelitian 
ini menggunakan underpricing sebagai proksi dari keputusan modal dalam 
berinvestasi dipasar modal, penelitian terdahulu Leone, Rock, Wilenborg 
(2007) menunjukkan informasi yang termuat dalam prospektus baik 
informasi umum yang mempengaruhi underpricing dan spesifikasi rencana 
penggunaan dana hasil IPO yang berhubungan dengan keputusan 
investasi. Informasi umum terdiri dari umur perusahaan, persentase 
penawaran saham, reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor. 
Sedangkan informasi spesifikasi penggunaan dana hasil IPO terdiri dari 
spesifikasi hutang, spesifikasi ekspansi dan akuisisi, spesifikasi penelitian 
dan pengembangan, spesifikasi (iklan, promosi, pemasaran, dan 
penjualan), spesifikasi modal kerja, dan spesifikasi lain-lain. 
Ketika keterbukaan diukur, maka hal yang paling kritis adalah 
menentukan tipe spesifik dari informasi. Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji kegunaan keterbukaan informasi prospektus mengenai faktor-
faktor dan spesifikasi penggunaan dana hasil IPO dalam pembuatan 
keputusan investasi dipasar modal Indonesia. (Beatty dan Ritter 1986) 
dalam setianingrum (2005). Asumsi keterbukaan,adalah bahwa 
keterbukaan IPO yang spesifik dalam informasi mengenai penggunaan 
hasil IPO berarti underpricing yang rendah pada hari perdana. Schrand 
dan Verrecchia (2005) menyatakan bahwa peningkatan keterbukaan 
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dihubungkan dengan underpricing yang rendah. IPO yang menyediakan 
keterbukaan penggunaan hasil yang spesifik memiliki ketidakpastian yang 
kecil dan keterbukaan informasi akan membantu investor memperkirakan 
harga pada pasar sekunder. Keterbukaan penggunaan dana hasil 
penawaran yang spesifik menjadi sebuah proksi untuk meningkatkan 
kepercayaan investor pada hari perdana yang menjadi batasan dalam 
pengambilan keputasan investasi.  
Penelitian terdahulu menunjukkan adanya kecenderungan 
underpricing dipasar perdana Indonesia dan masih bisa diperoleh 
abnormal return beberapa hari setelah saham tersebut diperdagangkan 
dipasar sekunder (Husnan, 2001). Penelitian empiris (Abdullah, 2001) 
dalam setianingrum (2005) menunjukkan bahwa tingkat underpricing 
dibursa efek jakarta rata-rata 23%. Hasil ini menunjukan bahwa fenomena 
underpricing memang besar di Indonesia seperti yang ditunjukkan oleh 
hasil penelitian Daljono (2000). 
Bedasarkan uraian tersebut diatas, maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul:. “Pengaruh Keterbukaan Informasi 
Mengenai Rencana Penggunaan Dana Hasil Penawaran Dalam 
Prospektus Pada Underpricing Saat Penawaran Saham Perdana Di 
Indonesia”. 
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C. RUMUSAN MASALAH 
 Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka pokok 
permasalahan yang akan dibahas adalah: 
1. Bagaimana pengaruh informasi umum yang terdapat dalam 
prospektus pada underpricing saat penawaran saham perdana di 
Indonesia? 
2. Bagaimana pengaruh informasi spesifikasi penggunaan dana hasil 
penawaran yang terdapat dalam prospektus pada underpricing saat 
penawaran saham perdana di Indonesia? 
3. Bagaimana pengaruh informasi umum dan informasi spesifikasi 
penggunaan dana hasil penawaran yang terdapat dalam 
prospektus pada underpricing saat penawaran saham perdana di 
Indonesia? 
 
D. PEMBATASAN MASALAH 
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 
2. Perusahaan yang melakukan IPO pada periode pengamatan yaitu 
bulan Januari 2003 sampai dengan Desember 2007. 
3. Perusahaan IPO yang sahamnya underpriced dan initial return 
bernilai positif. 
4. Data mengenai variabel informasi umum dan informasi spesifikasi 
penggunaan dana hasil penawaran umum yang diperlukan 
tersedia. 
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E. TUJUAN PENELITIAN 
Dalam perumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian 
yang akan dilakukan adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menguji pengaruh informasi umum yang terdapat dalam 
prospektus pada underpricing saat penawaran saham perdana di 
Indonesia. 
2. Untuk menguji pengaruh informasi spesifikasi penggunaan dana 
hasil penawaran yang terdapat dalam prospektus pada 
underpricing saat penawaran saham perdana di Indonesia. 
3. Untuk menguji pengaruh informasi umum dan informasi spesifikasi 
penggunaan dana hasil penawaran yang terdapat dalam 
prospektus pada underpricing saat penawaran saham perdana di 
Indonesia. 
 
F. MANFAAT PENELITIAN 
 Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian adalah sebagai 
berikut : 
1. Manfaat teoritis 
 Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk 
referensi akutansi dengan mendokumentasikan hubungan antara 
keterbukaan dan underpricing pada saat penawaran perdana. Dan 
dapat dijadikan salah satu referensi yang baik bagi peneliti yang 
melakukan penelitian lebih lanjut dengan topik yang sama. 
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2. Manfaat praktis dan manajerial 
 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan 
yang bermanfaat bagi emiten agar dapat memberikan informasi 
yang spesifik dalam usahanya menarik investor. Bagi investor 
penelitian ini dapat membantu untuk melihat faktor-faktor dan 
spesifikasi informasi yang dapat mempengaruhi underpricing. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Pengertian investasi 
 Secara sederhana investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan 
menempatkan dana pada suatu aset selama periode tertentu dengan 
harapan dapat memperoleh hasil atau peningkatan nilai investasi. 
Investasi dapat diartikan sebagai komitmen keuangan pada satu atau 
beberapa aset pada periode tertentu (Jones, 2004) 
B. Pasar modal 
 Menurut Undang-Undang No.8 tahun 1995 adalah suatu kegiatan 
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang bersangkutan dengan efek yang diterbitkan, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.  
C. Pasar perdana dan Pasar sekunder 
 Pasar perdana merupakan tempat pertama penerbitan sekuritas 
sebelum diperjualbelikan yang melibatkan perusahaan dan pemerintah, 
khususnya yang berkaitan dengan aturan-aturan pemerintah mengenai 
pasar perdana. Pasar sekunder adalah tempat dimana sekuritas dijual 
kembali.  
D. Penawaran perdana (IPO) 
 Perusahaan yang pertama kali menawarkan sahamnya ke publik 
disebut melakukan penawaran perdana (IPO). Sebelum perusahaan go 
public, awalnya saham perusahaan dimiliki oleh manajer-manajernya, 
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sebagian lagi pegawai kunci dan hanya sebagian kecil yang dimiliki oleh 
investor. Kenyataan bahwa tidak semua perusahaan go public, 
menunjukkan bahwa go public merupakan pilihan semata yang bisa 
dilakukan perusahaan. 
E. Penjamin emisi 
Penjamin emisi merupakan lembaga yang mempunyai peran kunci 
pada setiap emisi efek dipasar modal (Sunariyah, 2006). Penjamin emisi 
umumnya menjalankan tiga fungsi, yaitu advisory function, underwriting 
function, marketing fanction. Sebagai pemberi saran (advisory function), 
underwriter dapat memberikan saran berupa tipe sekuritas, penentuan 
harga sekuritas, dan pelemparannya. Underwriting function adalah fungsi 
penjaminan, yaitu underwriter membeli seluruh sekuritas yang kemudian 
dijual kembali kepada masyarakat. Dengan demikian, underwriter 
menanggung resiko tak terjual sekuritas ke publik (Gerinta, 2002). 
Dalam menjalankan fungsinya, para penjamin emisi senantiasa 
menjaga citra baik dirinya sebagai profesional dan dituntut untuk memiliki 
integritas yang tinggi dimata masyarakat. Penjamin emisi akan menolak 
perusahaan yang mencoba menyediakan informasi yang dapat  
menyesatkan masyarakat. Mengingat apabila terdapat kesalahan dalam 
penyampaian informasi dalam prospektus akan mengakibatkan kerugian 
bagi para pemodal, segala kesalahan penyajian informasi yang telah 
disampaikan kepada masyarakat, maka penjamin emisi ikut bertanggung 
jawab atas kesalahan tersebut (Sunariyah, 2006) 
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Tercatat tiga bentuk penjamin emisi (underwriter) ditinjau dari segi 
bobot dan tanggung jawab sebagai penjamin emisi kepada emiten 
(Sunariyah, 2006), yaitu: 
1. Full commitment, yaitu penjamin emisi dengan kesanggupan 
penuh. Disamping menyanggupi untuk menawarkan efek tersebut 
kepada masyarakat, penjamin emisi juga menyanggupi untuk 
membeli sendiri efek yang tidak terjual. 
2. Best efforts commitment, penjamin emisi dengan kesanggupan 
terbaik. Dalam hal ini penjamin emisi hanya mempunyai kewajiban 
untuk menawarkan efek sebaik-baiknya dan tidak ada kewajiban 
untuk membeli efek yang tidak terjual. 
3. Standby commitment, penjamin emisi dengan kesanggupan siaga. 
Penjamin emisi disamping menyanggupi untuk menawarkan efek 
juga menyanggupi untuk membeli sisa efek yeng tidak terjual pada 
tingkat harga tertentu dengan syarat yang diperjanjikan. 
Penjamin emisi tidak mungkin bekerja sendiri dalam suatu emisi 
efek dipasar modal. Hal ini disebabkan oleh beberapa alasan antara lain: 
(1) penjamin emisi tidak mempunyai modal yang cukup untuk melakukan 
penjaminan emisi, (2) penjamin emisi ingin membagi resiko dengan 
penjamin emisi yang lain. Dengan alasan tersebut, penjamin emisi harus 
bekerja sama dengan penjamin emisi lainnya dalam satu kelompok atau 
sindikasi penjamin emisi (Sunariyah, 2006). 
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Dengan melihat fungsi dan tanggung jawabnya masing-masing 
dalam suatu sindikasi, para penjamin emisi dibedakan menjadi 3 yaitu 
(Sunariyah, 2006): 
1. Penjamin emisi utama. Penjamin emisi ini membuat kontrak dengan 
emiten dalam suatu perjanjian. Dalam perjanjian ini penjamin utama 
emisi memberikan jaminan penjualan efek dan pembayaran seluruh 
nilai efek kepada emiten. Apabila penjamin utama emisi lebih dari 
satu, maka jaminan tersebut diberikan secara bersama-sama. Jadi 
penjamin emisi utama tipe ini bertanggung jawab atas seluruh 
penyelenggaraan suatu penawaran umum. 
2. Penjamin pelaksana emisi (Managing Underwriter). Penjamin emisi 
ini yang akan mengkoordinir pengelolaan serta penyelenggaraan 
emisi efek. Didalam pelaksanaannya penjamin pelaksana emisi 
mempunyai tanggung jawab antara lain membentuk suatu 
kelompok penjamin emisi, menetapkan bagian penjaminan masing-
masing penjamin emisi, menstabilkan harga setelah pasar perdana, 
mengalokasikan penjatahan dalam hal melebihi penawaran 
3. Penjamin peserta emisi (Co Underwriter). Penjamin ini tidak 
bertanggung jawab secara langsung kepada emiten. Sebab 
penjamin peserta emisi membuat kontrak dengan penjamin emisi 
utama dalam suatu perjanjian untuk melakukan penjualan dan 
penyebaran sesuai dengan porsinya. Kemudian jumlah efek yang 
menjadi bagiannya, ditawarkan langsung kepada para klien, 
sedangkan selebihnya disalurkan melalui agen-agen penjual yang 
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terdiri dari para anggota bursa: dealer dan broker. Dalam kegiatan 
penjaminan emisi, para penjamin emisi memperoleh jasa 
penjaminan (underwriting fee) yang besarnya dihitung dari nilai 
penawaran dalam pasar perdana. 
F. Prospektus 
Menurut buku pedoman panduan pemodal 2008, prospektus 
adalah merupakan dokumen penting dalam proses penawaran umum, 
baik saham maupun obligasi. Dalam prospektus terdapat banyak informasi 
yang berhubungan dengan keadaan yang melakukan penawaran umum. 
Penyusunan prospektus berpedoman pada ketentuan BAPEPAM. 
Prospektus berisi informasi tentang perusahaan penerbitan sekuritas dan 
informasi lainnya yang berkaitan dengan sekuritas yang terjual. Selain itu, 
prospektus merupakan gambaran perusahaan yang disajikan dalam 
bentuk tertulis yang memuat keterangan lengkap dan keterbukaan 
mengenai gambaran keadaan perusahaan dan prospek perusahaan 
tahun-tahun yang akan datang serta informasi yang dibutuhkan 
sehubungan dengan penawaran umum. 
BAPEPAM menetapkan prosedur peraturan khusus yang harus 
dipatuhi oleh perusahaan. Salah satu elemen penting dari peraturan 
tersebut adalah persyaratan bahwa laporan keuangan yang tidak diaudit 
disediakan sebagai bagian dari prospektus. Menurut peraturan dari 
BAPEPAM, prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan 
dengan penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek. 
Penyusunan prospektus ini harus mengacu pada hal-hal sebagai berikut: 
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1. Prospektus harus memuat rincian dan fakta material mengenai 
panawaran umum dari emiten. 
2. Prospektus harus dibuat sedemikian rupa sehingga jelas dan 
komunikatif 
3. Fakta-fakta dan pertimbangan yang paling penting harus dibuat 
ringkasannya dan diungkapkan pada bagian awal prospektus. 
4. Emiten, penjamin pelaksana emisi, lembaga penunjang serta 
profesi penunjang pasar miodal bertanggung jawab untuk 
menentukan dan mengungkapkan fakta secara jelas dan mudah 
dibaca. 
Calon investor akan mendapatkan informasi tentang perusahaan 
yang akan mekakukan penawaran perdana dengan lebih jelas dari 
prospektus yang dikeluarkan perusahaan. Jadi prospektus digunakan 
perusahaan untuk memberi sinyal yang postif bagi calon investor. Menurut 
Hartono (2000) dalam Nugroho (2009) ada dua syarat sinyal positif akan 
efektif, yaitu: (1) sinyal tersebut sampai ke calon investor dan dipersepsi 
dengan baik, dan (2) tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas 
rendah. 
G. Initial return 
Pada penawaran saham perdana pihak investor lebih 
mengharapkan underpricing yang berarti abnormal return, karena dengan 
kondisi tersebut maka para investor dapat menerima intial return positif 
dari penjualan saham dipasar pedana. Initial return adalah keuntungan 
yang diperoleh pemegang saham karena perbedaan harga saham yang 
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dibeli dipasar perdana dengan harga jual saham dihari pertama pasar 
sekunder (Daljono, 2000) 
H. Faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing. 
Sampai saat ini telah banyak penelitian yang dilakukan diberbagai 
negara untuk menjelaskan mengapa terjadi underpricing dan faktor apa 
saja yang mempengaruhi underpricing. Namun demikian hasilnya masih 
kontroversial, maksudnya adalah faktor-faktor yang berpengaruh dipasar 
saham negara tertentu tidak berpengaruh dipasar saham yang lain. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing pada penelitian ini adalah: 
1. Persentase penawaran saham. Persentase kepemilikan yang 
ditahan oleh pemilik (Insider) menunjukkan adanya private 
information yang dimiliki oleh pemilik atau menajer Gerinta (2002). 
Entrepreneur (pemilik sebelum go public) akan tetap 
menginvestasikan modal pada perusahaannya apabila mereka 
yakin akan prospek pada masa mendatang. Pemilik tidak akan 
menginvestasikan modalnya pada perusahaan lain bila investasi 
diperusahaannya lebih baik (Daljono, 2000). Informasi tingkat 
kepemilikan saham oleh enterprenuer akan digunakan oleh investor 
sebagai pertanda bahwa prospek perusahaannya baik. Semakin 
besar tingkat kepemilikan yang ditahan atau semakin kecil 
persentase saham yang akan ditawarkan, akan memperkecil 
tingkat ketidakpastian dimasa yang akan mendatang Novita (2005). 
2. Umur perusahaan. Umur perusahaan mencerminkan kondisi 
perusahaan yang tetap bertahan dan menjadi bukti bahwa 
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perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil keputusan 
bisnis yang ada dalam perekonomian. Semakin lama umur 
perusahaan, maka semakin banyak informasi yang telah diperoleh 
masyarakat tentang perusahaan tersebut. Dengan demikian, akan 
mengurangi adanya asimetri informasi, dan memperkecil 
ketidakpastian pada masa yang akan datang (Gerinta, 2002) 
3. Reputasi underwriter. Emiten dan underwriter merupakan pihak 
yang menentukan harga saham saat IPO. Underwriter merupakan 
pihak yang mengetahui atau memiliki banyak informasi pasar 
modal, sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak mengetahui 
pasar modal (Rock 1986) dalam Nugroho (2009). Underwriter yang 
berpengalaman dan mempunyai reputasi yang baik akan dapat 
mengorganisir IPO secara profesional dan memberikan palayanan 
yang lebih baik kepada investor. Hal ini adalah salah satu indikator 
kemampanan dan keseriusan perusahaan kepada investornya. 
4. Reputasi auditor. Reputasi auditor berpengaruh pada kredibilitas 
laporan keuangan ketika suatu perusahaan melakukan go public. 
Pentingnya kredibilitas laporan keuangan ini memungkinkan 
perusahaan untuk memilih auditor yang reputasinya baik. Pemilihan 
ini didasari bahwa laporan keuangan yang diaudit oleh auditor yang 
reputasinya baik akan lebih dipercaya oleh investor dibandingkan 
yang tidak (Misnen, 2004). Dengan memakai adviser yang 
profesional dan berkualitas akan mengurangi kesempatan emiten 
untuk berlaku curang dalam menyajikan informasi yang tidak akurat 
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kepasar. Pengorbanan emiten untuk memakai auditor yang 
berkualitas akan diinterprestasikan oleh investor, bahwa emiten 
mempunyai informasi yang tidak menyesatkan mengenai 
prospeknya dimasa mendatang (Daljono, 2000) 
5. Spesifikasi Hutang.  Variabel ini diukur dengan persentase jumlah 
dana hasil dari penawaran yang digunakan untuk membayar 
hutang perusahaan. 
6. Spesifikasi akuisisi dan ekspansi. Variabel ini diukur dengan 
persentase jumlah dana hasil dari penawaran yang digunakan 
untuk ekspansi dan akuisisi 
7. Spesifikasi R&D. Variabel ini diukur dengan persentase jumlah 
dana hasil dari penawaran yang digunakan untuk penelitian dan 
pengembangan perusahaan. 
8. Spesifikasi modal kerja. Variabel ini diukur dengan persentase 
jumlah dana hasil dari penawaran yang digunakan untuk 
penambahan modal kerja perusahaan. 
9. Spesifikasi lain-lain. Variabel ini diukur dengan persentase jumlah 
dana hasil dari penawaran yang ditujukan untuk penggunaan lain. 
I. PENELITIAN TERDAHULU 
Penelitian terdahulu menunjukkan adanya kecenderungan 
underpricing dipasar perdana Indonesia dan masih bisa diperoleh 
abnormal return beberapa hari setelah saham tersebut diperdagangkan 
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dipasar sekunder (Husnan dan Hanafi, 1991). Penelitian empiris 
(Abdullah, 2001) dalam Setianingrum (2005) menunjukkan bahwa tingkat 
underpricing dibursa efek jakarta rata-rata 23%. Hasil ini menunjukan 
bahwa fenomena underpricing memang besar di Indonesia seperti yang 
ditunjukkan oleh hasil penelitian Daljono (2000), Hanafi dan Husnan 
(1991).  
Schrand dan Verrecchia (2005), menyatakan bahwa peningkatan 
keterbukaan dihubungkan dengan underpricing yang rendah. IPO dengan 
keterbukaan harga pembukaan pada saat penawaran perdana dan 
konsekuen dihubungkan dengan underpricing yang rendah pada hari 
perdana  
Rock (1986) dalam Nugroho (2009) Model tersebut adalah ketika 
investor perdana tidak diberi informasi mengenai nilai sebenarnya dari 
perusahaan, beberapa investor mengeluarkan biaya untuk mendapatkan 
informasi. Informasi yang lebih baik untuk investor hanya mengajukan 
untuk underpricing untuk IPO. 
Beatty dan Ritter (1986) dalam Nugroho (2009) merumuskan hal ini 
dengan menunjukkan bahwa untuk berbagai kelas dari fungsi nilai 
sebenarnya untuk saham, disesuaikan dari harga tawar IPO dengan 
menyusun kemungkinan harga negatif setelah pasar. 
Leone, Rock, Wilenborg (2007) menunjukkan informasi yang 
termuat dalam prospektus baik informasi umum yang mempengaruhi 
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underpricing dan spesifikasi penggunaan hasil IPO yang berhubungan 
dengan keputusan investasi. 
J. Hipotesis dan Rerangka Pemikiran 
Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1: Informasi umum yang terdapat dalam prospektus berpengaruh negatif 
pada underpricing saat penawaran saham perdana di Indonesia. 
H2: Informasi spesifikasi penggunaan dana hasil penawaran yang 
terdapat dalam prospektus berpengaruh negatif pada underpricing 
saat penawaran saham perdana di Indonesia. 
H3: Informasi umum dan informasi spesifikasi penggunaan dana hasil 
penawaran yang terdapat dalam prospektus berpengaruh negatif pada 
underpricing saat penawaran saham perdana di Indonesia. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Desain penelitian 
 Desain penelitian adalah rencana dari struktur penelitian yang 
mengarahkan proses dan hasil penelitian sedapat mungkin menjadi valid, 
objektif, efektif, dan esisien. Menurut Indriantoro dan Supomo (2002), 
secara umum yang perlu ditentukan didalam desain penelitian adalah 
karakteristik dari penelitiannya yang meliputi : 
1. Tujuan Studi 
 Tujuan studi penelitian ini adalah pengujian hipotesis yang 
menjelaskan fenomena dalam bentuk antar variabel. Penelitian ini 
bertujuan untuk menguji hubungan terbalik antara keterbukaan 
penggunaan dana hasil penawaran yang dan underpricing pada 
saat penawaran perdana diindonesia. 
2. Tipe Hubungan Variabel  
 Tipe hubungan dalam penelitian ini adalah hubungan sebab-
akibat (kausal), yaitu penelitian yang menunjukkan arah hubungan 
antara variabel bebas (independent) dengan variabel terikat 
(dependent). Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah 
underpricing yang dipengaruhi oleh variabel independen 
keterbukaan penggunaan hasil. 
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3. Lingkungan Penelitian 
 Penelitian terhadap suatu fenomena dapat dilakukan pada 
lingkungan natural dan lingkungan buatan. Lingkungan penelitian 
ini adalah perusahaan IPO yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 
4. Unit Analisis  
 Unit analisis merupakan tingkat agresi data yang dianalisis 
dalam penelitian dan merupakan elemen penting dalam desain 
penelitian karena mempengaruhi proses pemilihan, pengumpulan, 
dan analisis data.  
5. Horison Waktu 
 Data penelitian dapat dilakukan pada waktu tertentu atau 
dikumpulkan secara bertahap dalam beberapa waktu yang relatif 
lebih lama tergatung pada karakteristik masalah yang akan dijawab. 
Penelitian ini merupakan studi satu tahap yaitu penelitian yang 
datanya dikumpulkan sekaligus pada periode tertentu. 
6. Pengukuran Construct 
 Construct merupakan abstraksi dari fenomena atau realitas 
yang digunakan untuk keperluan penelitian harus dioperasionalkan 
dalam bentuk variabel yang diukur dengan berbagai macam bentuk 
nilai. 
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B. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi  
 Populasi adalah sekumpulan dari orang, kejadian, atau 
sesuatu yang menjadi perhatian peneliti untuk diteliti. Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan IPO yang terdaftar 
di Bursa Efek Jakarta. 
2. Sampel 
 Sampel adalah bagian dari populasi yang terdiri dari 
beberapa anggota yang dipilih dari populasi untuk diteliti. Sampel 
dari penelitian ini adalah periode tahun 2003 s/d 2007 dari 
perusahaan IPO di Indonesia. 
3. Teknik Sampling 
 Teknik sampling adalah pemilihan sejumlah elemen dari 
populasi yang akan dijadikan sampel. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini dibatasi hanya pada perusahaan yang 
melakukan IPO dari periode Januari 2003 s/d Desember 2007 dan 
tercatat di Bursa Efek Jakarta. Selama periode tersebut terdapat 60 
perusahaan yang melakukan IPO. Dari jumlah tersebut 10 
perusahaan dikeluarkan dari sampel karena overpricing, kemudian 
sampel yang tersisa menjadi 50 perusahaan dengan harga saham 
underpricing. 
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C. Pengukuran variabel  
Variabel independen dalam penelitian ini meliputi :  
1. Umur perusahaan (AGE). Variabel ini diketahui berdasarkan 
pengalaman perusahaan, dengan asumsi investasi ke perusahaan 
yang lebih tua dianggap sebagai investasi yang lebih rendah 
resikonya. Umur perusahaan dihitung mulai perusahaan didirikan 
sampai perusahaan melakukan IPO 
2. Persentase penawaran saham (PPS). Variabel ini diukur dengan 
persentase saham yang ditawarkan ke publik. 
3. Reputasi underwriter (UND). Variabel ini diukur variabel dummy, 
dengan memperingkat underwriter berdasarkan pada besarnya nilai 
yang dijamin oleh underwriter yang dilakukan oleh Research & 
Development Divisi Bursa Efek Indonesia dari tahun 2003-2007. 
Underwriter yang termasuk dalam top 20 broker dikategorikan 
sebagai penjamin emisi yang berkualitas dan diberi nilai 1, 
sedangkan perusahaan yang tidak menggunakan underwriter 
tersebut diberi nilai 0 (Henny dan Payamta, 2004) 
4. Reputasi auditor (AUD). Variabel ini menggunakan variabel dummy. 
Variabel ini ditentukan dengan menggunakan skala 1 untuk auditor 
yang prestigious dan skala 0 untuk auditor non-prestigious. Jika 
emiten menggunakan auditor yang termasuk dalam kategori big 
four dikategorikan prestigious (1) dan sebaliknya bila diluar kategori 
big four dikategorikan non-prestigious (0). 
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5. Spesifikasi Hutang.  Variabel ini diukur dengan persentase jumlah 
dana hasil dari penawaran yang digunakan untuk membayar 
hutang perusahaan. 
6. Spesifikasi akuisisi dan ekspansi. Variabel ini diukur dengan 
persentase jumlah dana hasil dari penawaran yang digunakan 
untuk ekspansi dan akuisisi 
7. Spesifikasi R&D. Variabel ini diukur dengan persentase jumlah 
dana hasil dari penawaran yang digunakan untuk penelitian dan 
pengembangan perusahaan. 
8. Spesifikasi modal kerja. Variabel ini diukur dengan persentase 
jumlah dana hasil dari penawaran yang digunakan untuk 
penambahan modal kerja perusahaan. 
9. Spesifikasi lain-lain. Variabel ini diukur dengan persentase jumlah 
dana hasil dari penawaran yang ditujukan untuk penggunaan lain. 
Variabel Dependen  
Dalam penelitian ini variabel dependen adalah underpricing. 
Underpricing merupakan gambaran hasil dari selisih positif antara harga 
perdana dengan harga penutupan pada perdagangan hari perdana. Initial 
return yang bertanda positif berarti harga perdana underpriced. 
                Harga Penutupan – Harga Perdana 
Underpricing = ──────────────────────  X 100% 
                                         Harga Perdana 
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D. Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data sekunder dalam penelitian ini adalah 
1. Daftar perusahaan yang go public diperoleh dari Indonesia stock 
exchange (IDX) Statistic dan Factbook tahun 2003-2007 
2. Data mengenai variabel yang digunakan pada penelitian ini 
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 
2003-2007 dan http: www.idx.co.id 
3. Data harga saham harian pada harga penutupan yang menjadi 
harga pada hari pertama saat diperdagangkan dipasar sekunder 
dapat diperoleh secara on line melalui komputer yang terdapat di 
Pojok BEJ FE UNS 
E. Metode Analisis 
1. Pengujian H1 
Underpricing     = β0 + β1(AGE) + β2(PPS) + β3(UND) + β4(AUD)  
2. Pengujian H2 
Underpricing  = β0 + β1(Spesifikasi Hutang) + β2( Spesifikasi 
Akuisisi dan Ekspansi) + β3(Spesifikasi R&D) + β4 
(Spesifikasi Modal Kerja) + β5(Spesifikasi Lain) 
3. Pengujian H3 
Underpricing    = β0 + β1(AGE) + β2(PPS) + β3(UND) + β4(AUD) + 
β5(Spesifikasi Hutang) + β6(Spesifikasi Akuisisi 
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dan Ekspansi) + β7(Spesifikasi R&D) + 
β8(Spesifikasi Modal Kerja) + β9 (Spesifikasi Lain) 
Dimana: 
Underpricing   = Initial return positif  
AGE  = Umur perusahaan saat berdiri sampai   
tanggal IPO 
PPS  = Persentase saham yang ditawarkan ke 
publik 
UND  = Peringkat penjamin emisi, top 20 
penjamin emisi nilai 1, lainnya 0 
AUD  = Auditor, prestigious bernilai 1 dan non- 
prestigious bernilai 0 
Spesifikasi Hutang = Fraksi hasil IPO perusahaan yang 
digunakan untuk pembayaran hutang 
Spesifikasi akuisisi = Fraksi hasil IPO yang digunakan untuk 
ekspansi dan akuisisi 
Spesifikasi R&D = Fraksi hasil IPO yang digunakan untuk 
penelitian dan pengembangan 
Spesifikasi modal kerja  = Fraksi hasil IPO yang digunakan untuk 
penambahan modal kerja. 
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Spesifikasi lain  = Fraksi hasil IPO yang ditujukan untuk 
penggunaan lain. 
4. Uji normalitas data 
Sehubungan dengan digunakannya persamaan regresi, 
maka harus dipenuhi normalitas populasi, sehingga perlu dilakukan 
uji normalitas sampel. Uji normalitas sampel bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi, variabel dependen dan 
variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Model regreasi yang baik adalah yang memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Pengujian normalitas data dalam 
penelitian ini adalah dengan menggunakan uji Kolmogorov-smirnov. 
Dapat dilakukan dua cara pengujian normalitas (1) melihat distribusi 
masing-masing variabel, (2) nilai residual. Jika p-value yang 
diperoleh lebih besar dari 0.05 maka data tersebut terdistribusi 
normal. 
5. Uji asumsi klasik 
Secara teoritis model yang digunakan dalam penelitian ini 
akan menghasilkan nilai perameter model penduga yang sahih bila 
memenuhi asumsi klasik, yaitu tidak terjadi multikolinearitas, 
autokorelasi dan heteroskedastisitas. Uji asumsi klasik meliputi: 
a. Uji multikolinearitas 
Uji ini digunakan untuk membuktikan atau menguji ada 
tidaknya hubungan yang linear antara variabel independen satu 
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dengan variabel independen yang lain. Dalam analisis regresi 
berganda, maka akan terdapat dua atau lebih variabel 
independen yang diduga akan mempengaruhi variabel 
dependen. Pendugaan tersebut akan dapat dipertanggung 
jawabkan apabila tidak terjadi adanya hubungan yang linear 
(multikolinearitas) diantara variabel independen. Adanya 
hubungan yang linear antar variabel independen akan 
menimbulkan kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Oleh 
karena itu kita harus benar-benar dapat menyatakan, bahwa 
tidak terjadi adanya hubungan linear diantara variabel-variabel 
independen. Pengujian pengujian multikolinearitas dapat 
diamati dari Tolerance value dan Value Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai tolerance value > 0.1 dan nilai VIF < 10, maka 
multikolinearitas tidak terjadi (Ghozali, 2006). 
b. Uji autokorelasi 
Autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara 
serangkaian anggota observasi yang diurutkan menurut waktu 
(data time series) atau ruang (data cross section). Uji 
autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
dependen pada amatan dipengaruhi oleh variabel dependen 
pada tahun sebelumnya. Model regresi yang baik adalah model 
yang bebas autokorelasi. Ada beberapa cara yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah menggunakan uji Durbin Watson 
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(DW test). Nilai estimasi model regresi dengan menggunakan 
model DW test dalam konteks hipotesis adalah sebagai berikut: 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
No 
decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4 - dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negatif 
No 
decision 4 - du ≤ d ≤ 4 - dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
atau negatif 
Tidak 
ditolak du < d < 4 - du 
 
c. Uji heteroskedastisitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. 
Model regreasi yang baik adalah yang homoskedastisitas. 
Ada teknik yang dapat dipakai untuk mendeteksi ada 
tidaknya masalah heterokedastisitas, yaitu dengan melihat 
residual plot persamaan regresi, uji Glesjer, uji Park, uji Rank 
Spearman, uji Goldfeld-Quandt, uji Breuce Pagan. Dalam 
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penelitian ini, uji yang akan digunakan untuk mendeteksi gejala 
heteroskedastisitas adalah dengan melihat residual plot 
persamaan regresi, yang dilakukan dengan melihat (Ghozali, 
2006) 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik (point-point) yang 
ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur 
(bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak terjadi pola yang jelas, serta titik-titik menyebar 
diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
6. Uji hipotesis 
a. pengujian secara partial (Uji-t) 
Uji-t dimaksudkan untuk mengetahui variance coefisien 
regresi secara partial atau sendiri-sendiri dalam model yang 
digunakan untuk menguji apakah benar terdapat pengaruh 
masing-masing variance independent terhadap variabel 
dependen. Jika p-value < 0.05 berarti variabel independen 
secara partial berpengaruh terhadap variabel dependen 
b. Pengujian secara simulatan (Uji F) 
 Uji-F dimaksudkan untuk mengetahui tingkat signifikansi 
pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Hasil uji-F menunjukkan variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
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variabel dependen jika p-value lebih kecil dari level of 
significance. 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Sebelum pengujian dilakukan, terlebih dahulu disampaikan 
gambaran statistik diskriptif yang menunjukkan sebaran data yang 
diperoleh untuk membuktikan hipotesis yang dibentuk dalam penelitian ini. 
Ketiga model digunakan untuk meguji pengaruh antara varibel informasi 
umum dan variabel informasi spesifikasi penggunaan dana IPO terhadap 
underpricing dengan menggunakan regresi berganda. Selain itu juga data 
dilengkapi dengan uji asumsi klasik untuk mengetahui ada atau tidaknya 
suatu permasalahan yang mungkin muncul dalam regresi berganda. Data 
dianalisis baik secara parsial maupun secara simultan untuk mengetahui 
ada atau tidaknya pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
A. Penentuan Sampel 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi hanya pada 
perusahaan yang melakukan IPO dari periode Januari 2003 s/d Desember 
2007 dan tercatat di Bursa Efek Jakarta. Selama periode tersebut terdapat 
60 perusahaan yang melakukan IPO. Dari jumlah tersebut 10 perusahaan 
dikeluarkan dari sampel karena overpricing, kemudian sampel yang 
tersisa menjadi 50 perusahaan dengan harga saham underpricing. Secara 
ringkas dapat dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 4.1 
Proses Penentuan Sampel 
Penentuan Sampel Jumlah 
Perusahaan IPO 2003-2007 60 
Perusahaan overpricing 10 
Sisa Perusahaan atau Sampel (underpricing) 50 
Sumber: (Nugroho, 2009) 
B. Analisis Diskriptif 
Analisis diskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran tentang 
suatu data yang dilihat dari rata-rata, standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, Kurtosis dan Skweness (Ghozali, 2006). Analisis diskriptif 
data dari penelitian ini adalah sebagai berikut (hal 50): 
Dari analisis diskriptif data sampel, variabel underpricing terdiri dari 
50 perusahaan yang mengalami underpricing pada harga perdananya 
dengan nilai minimum adalah PT. Reliance Sekuritas dengan 0.0200 dan 
nilai maksimum adalah PT Bukit Darmo Properti dengan 0.7000, rata-rata 
sebesar 0.303946, standar deviasi 0.2494393. Variabel umur dari 50 
perusahaan, umur yang paling muda adalah PT Bumi Teknokultura 
Unggul dengan umur 3 tahun dan umur yang paling tua adalah PT. Wijaya 
Karya dengan umur 47 tahun, rata-rata sebesar 17.98, standar deviasi 
sebesar 11.365. Variabel persentase penawaran saham dari 50 
perusahaan, persentase penawaran saham terkecil adalah PT. Bank Bumi 
Arta dengan 9.18% dan persentase penawaran saham terbesar adalah 
PT. Indosiar Karya Media dengan 72.26%, rata-rata sebesar 0.28343, dan 
standar deviasi sebesar 0.1348799. Variabel reputasi penjamin emisi dan 
variabel reputasi auditor adalah variabel dummy  
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Hanya terdapat 15 perusahaan yang menggunakan dana hasil 
penawaran untuk spesifikasi pembayaran hutang, dengan persentase 
minimal adalah PT. Aneka Kemasindo Utama dengan 9.7% dan 
persentase terbesar adalah PT. Multi Indocitra dengan 50%, rata-rata 
sebesar 0.25927, sedangkan standar deviasi sebesar 0.113900. Terdapat 
28 perusahaan yang menggunakan dana hasil penawaran untuk program 
akuisisi dan ekspansi, dengan persentase terkecil adalah PT. Reliance 
Sekuritas dengan 5% dan persentase terbesar adalah PT. Energi Mega 
Persada dengan 100%, rata-rata sebesar 0.55339 dan standar deviasi 
sebesar 0.323588. Hanya terdapat 13 perusahaan yang menggunakan 
dana hasil penawaran untuk riset dan pengembangan, dengan persentase 
minimal adalah PT. Bank Bukopin dengan 5% dan persentase terbesar 
adalah PT. Media Nusantara Citra dengan 50%, rata-rata sebesar 
0.18502 dan standar deviasi sebesar 0.132334. Terdapat 38 perusahaan 
yang menggunakan dana hasil penawaran untuk penambahan modal 
kerja, dengan persentase terkecil adalah PT. Indonesia Air Transport dan 
PT. Bisi Internasional dengan 5%, sedangkan persentase terbesar adalah 
PT. Asuransi Jasa Tania dengan 100%, rata-rata sebesar 0.64682 dan 
standar deviasi sebesar 0.323723. Hanya terdapat 11 perusahaan yang 
menggunakan dana hasil penawaran untuk dialokasikan spesifikasi lain-
lain, dengan persentase terkecil adalah PT. Perdana Karya Perkasa 
dengan 5% dan persentase terbesar adalah PT. Wijaya Karya dengan 
35%, rata-rata sebesar 0.16273 dan standar deviasi sebesar 0.097092. 
 
35 
 
C. Uji Normalitas Data 
Dari uji normalitas data, semua variabel terdistribusi normal karena 
mempunyai nilai signifikansi lebih dari 0.05, kecuali variabel UND dan 
AUD yang sama-sama mempunyai nilai signifikansi 0.000. variabel UND 
dan AUD merupakan varibel Dummy yang dengan nilai 0 dan nilai 1. Oleh 
karena itu sulit menentukan normalitas data dengan melakukan pengujian 
terhadap masing-masing variabel, maka data tersebut dianggap 
normal.(hal 50) 
D. Uji Hipotesis Model I 
1. Uji asumsi klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi, maka perlu terlebih dahulu 
dilakukan pengujian asumsi klasik agar model yang digunakan dapat 
menunjukkan hubungan yang akurat. Adapun uji asumsi klasik yang 
akan digunakan dalam hipotesis model I ini adalah sebagai berikut: 
a. Uji multikolinearitas 
Uji ini digunakan untuk membuktikan atau menguji ada 
tidaknya hubungan yang linear antara variabel independen satu 
dengan variabel independen yang lain. Pengujian multikolinearitas 
dapat diamati dari Tolerance value dan Value Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai tolerance value > 0.1 dan nilai VIF < 10, maka 
multikolinearitas tidak terjadi (Ghozali, 2006). Uji multikolinearitas 
dalam model I sebagai berikut (hal 51): 
36 
 
 Dari hasil perhitungan nilai tolerance dan VIF menunjukkan 
tidak ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang 
dari 0.1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. 
Dan hasil perhitungan nilai VIF (variance Inflation Factor) juga 
menunjukkan hal yang sama tidak satu variabel independen yang 
memiliki nilai lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolinieritas antar variabel dalam model regresi. 
 
b. Uji autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
dependen pada amatan dipengaruhi oleh variabel dependen pada 
tahun sebelumnya. Model regresi yang baik adalah model yang 
bebas autokorelasi. Ada beberapa cara yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan uji Durbin Watson (DW test). Uji 
autokorelasi dalam model I sebagai berikut (hal 50): 
 
Dari hasil perhitungan ditunjukkan nilai DW sebesar 2.171, 
nilai ini dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah 
sampel 50(n) dan jumlah variabel independen 4(k=4). du < d < 4 – 
du menunjukkan tidak adanya autokorelasi positif ataupun negatif. 
Nilai du tabel sebesar 1.72 < 2.171 < 2.28 (4 - 1.72)., maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi baik positif maupun 
negatif dan dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
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c. Uji heteroskedastisitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan 
jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regreasi yang baik 
adalah yang homoskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam 
model I sebagai berikut (hal 51): 
Dari grafik scatterplots terlihat bahwa titik-titik menyebar 
secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 
pada sumbu Y. hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga regresi layak 
dipakai untuk memprediksi underpricing berdasarkan masukan 
variabel independen AGE, PPS, UND, AUD. 
2. Analisis regresi berganda model I 
Hasil pengujian hipotesis model I dengan melakukan regresi 
variabel AGE, PPS, UND, dan AUD terhadap underpricing adalah 
sebagai berikut (hal 50 dan hal 51): 
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  Underpricing = 0.421 – 0.002 AGE – 0.105 PPS – 0.030 UND  
                       (0.001)     (0.628)          (0.706)          (0.682) 
 – 0.119 AUD 
     (0.116) 
 F = 0.818  Sig = 0.520 
Dari hasil Uji F dan uji t ternyata variabel umur perusahaan, 
persentase penawaran saham, reputasi penjamin emisi, dan reputasi 
auditor secara simultan tidak berpengaruh pada underpricing. Dengan 
hasil pengujian ini, H1 yang menyatakan bahwa informasi umum 
prospektus berpengaruh negatif terhadap underpricing saat 
penawaran saham perdana di Indonesia tidak terbukti. Karena dari 
hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh informasi 
umum dalam prospektus pada underpricing, sehingga H1 ditolak.. 
E. Uji Hipotesis Model II 
1. Uji asumsi klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi, maka perlu terlebih dahulu 
dilakukan pengujian asumsi klasik agar model yang digunakan dapat 
menunjukkan hubungan yang akurat. Adapun uji asumsi klasik yang 
akan digunakan dalam hipotesis model II ini adalah sebagai berikut: 
a. Uji multikolinearitas 
Uji ini digunakan untuk membuktikan atau menguji ada 
tidaknya hubungan yang linear antara variabel independen satu 
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dengan variabel independen yang lain. Pengujian multikolinearitas 
dapat diamati dari Tolerance value dan Value Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai tolerance value > 0.1 dan nilai VIF < 10, maka 
multikolinearitas tidak terjadi (Ghozali 2006). Uji multikolinearitas 
dalam model II sebagai berikut (hal 52): 
 Dari hasil perhitungan nilai tolerance dan VIF menunjukkan 
tidak ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang 
dari 0.1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. 
Dan hasil perhitungan nilai VIF (variance Inflation Factor) juga 
menunjukkan hal yang sama tidak satu variabel independen yang 
memiliki nilai lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolinieritas antar variabel dalam model regresi. 
b. Uji autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
dependen pada amatan dipengaruhi oleh variabel dependen pada 
tahun sebelumnya. Model regresi yang baik adalah model yang 
bebas autokorelasi. Ada beberapa cara yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan uji Durbin Watson (DW test). Uji 
autokorelasi dalam model II sebagai berikut (hal 51): 
Dari hasil perhitungan ditunjukkan nilai DW sebesar 2.104, 
nilai ini dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah 
sampel 50(n) dan jumlah variabel independen 5(k=5). du < d < 4 – 
du menunjukkan tidak adanya autokorelasi positif ataupun negatif. 
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Nilai du tabel sebesar 1.77 < 2.104 < 2.23 (4 - 1.72)., maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi baik positif maupun 
negative dan dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
c. Uji heteroskedastisitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan 
jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regreasi yang baik 
adalah yang homoskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam 
model II sebagai berikut (hal 52): 
Dari grafik scatterplots terlihat bahwa titik-titik menyebar 
secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 
pada sumbu Y. hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga regresi layak 
dipakai untuk memprediksi underpricing berdasarkan masukan 
variabel independen DEBT, AKUEKSP, RD, WCAP, OTHER. 
2. Analisis regresi berganda model II 
Hasil pengujian hipotesis model II dengan melakukan regresi 
variabel DEBT, AKUEKSP, RD, WCAP, OTHER terhadap 
underpricing adalah sebagai berikut (hal 51 dan 52): 
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  Underpricing = 0.473 + 0.311 DEBT – 0.178 AKUEKSP – 0.454 RD  
                      (0.233)       (0.544)              (0.666)               (0.421) 
                    – 0.204 WCAP – 0.448 OTHER 
                          (0.622)              (0.507) 
 
F = 0.928  Sig = 0.472 
Dari hasil Uji F dan uji t ternyata variabel spesifikasi hutang, 
spesifikasi akuisisi dan ekspansi, spesifikasi penelitian dan 
pengembangan, spesifikasi modal kerja, dan spesifikasi lain-lain 
secara simultan tidak berpengaruh terhadap underpricing. Dengan 
hasil pengujian ini, H2 yang menyatakan bahwa informasi spesifikasi 
penggunaan dana hasil penawaran dalam prospektus berpengaruh 
negatif terhadap underpricing saat penawaran saham perdana di 
Indonesia tidak terbukti. Karena dari hasil pengujian menunjukkan 
bahwa tidak terdapat pengaruh informasi spesikasi penggunaan dana 
IPO dalam prospektus pada underpricing, sehingga H2 ditolak. 
F. Uji Hipotesis Model III 
1. Uji asumsi klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi, maka perlu terlebih dahulu 
dilakukan pengujian asumsi klasik agar model yang digunakan dapat 
menunjukkan hubungan yang akurat. Adapun uji asumsi klasik yang 
akan digunakan dalam hipotesis model III ini adalah sebagai berikut: 
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a. Uji multikolinearitas 
Uji ini digunakan untuk membuktikan atau menguji ada 
tidaknya hubungan yang linear antara variabel independen satu 
dengan variabel independen yang lain. Pengujian multikolinearitas 
dapat diamati dari Tolerance value dan Value Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai tolerance value > 0.1 dan nilai VIF < 10, maka 
multikolinearitas tidak terjadi (Ghozali 2006). Uji multikolinearitas 
dalam model III sebagai berikut (hal 53): 
 Dari hasil perhitungan nilai tolerance dan VIF menunjukkan 
tidak ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang 
dari 0.1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. 
Dan hasil perhitungan nilai VIF (variance Inflation Factor) juga 
menunjukkan hal yang sama tidak satu variabel independen yang 
memiliki nilai lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolinieritas antar variabel dalam model regresi. 
b. Uji autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
dependen pada amatan dipengaruhi oleh variabel dependen pada 
tahun sebelumnya. Model regresi yang baik adalah model yang 
bebas autokorelasi. Ada beberapa cara yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan uji Durbin Watson (DW test). Uji 
autokorelasi dalam model III sebagai berikut (hal 52): 
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Dari hasil perhitungan ditunjukkan nilai DW sebesar 2.010, 
nilai ini dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah 
sampel 50(n) dan jumlah variabel independen 9(k=9). du < d < 4 – 
du menunjukkan tidak adanya autokorelasi positif ataupun negatif. 
Nilai du tabel sebesar 1.98 < 2.010 < 2.02 (4 - 1.98), maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi baik positif maupun 
negatif dan dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
c. Uji heteroskedastisitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan 
jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regreasi yang baik 
adalah yang homoskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam 
model III sebagai berikut (hal 53): 
Dari grafik scatterplots terlihat bahwa titik-titik menyebar 
secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 
pada sumbu Y. hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga regresi layak 
dipakai untuk memprediksi underpricing berdasarkan masukan 
variabel independen AGE, PPS, UND, AUD, DEBT, AKUEKSP, 
RD, WCAP, OTHER. 
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2. Analisis regresi berganda model III 
Hasil pengujian hipotesis model III dengan melakukan regresi 
variabel AGE, PPS, UND, AUD, DEBT, AKUEKSP, RD, WCAP, 
OTHER terhadap underpricing adalah sebagai berikut (hal 53): 
Underpricing = 0.609 – 0.004 AGE – 0.056 PPS – 0.024 UND 
                         (1.479)  (0.328)          (0.851)          (0.749)  
             – 0.099  AUD + 0.325 DEBT – 0.193 AKUEKSP  
               (0.206)           (0.546)            (0.652) 
                     – 0.413 RD – 0.229 WCAP – 0.307 OTHER 
                       (0.481)       (0.592)            (0.660) 
       F = 0.853   Sig = 0.574 
Dari hasil Uji F dan uji t ternyata variabel informasi umum yang 
terdiri dari umur perusahaan, persentase penawaran saham, reputasi 
penjamin emisi, dan reputasi auditor serta variabel spesfikasi 
penggunaan dana yang terdiri dari spesifikasi hutang, spesifikasi 
akuisisi dan ekspansi, spesifikasi penelitian dan pengembangan, 
spesifikasi modal kerja, dan spesifikasi lain-lain secara simultan tidak 
berpengaruh terhadap underpricing. Dengan hasil pengujian ini, H3 
yang menyatakan bahwa informasi umum dan informasi spesifikasi 
penggunaan dana hasil penawaran dalam prospektus berpengaruh 
negatif terhadap underpricing saat penawaran saham perdana di 
Indonesia tidak terbukti. Karena dari hasil pengujian menunjukkan 
bahwa tidak terdapat pengaruh informasi umum dan informasi 
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spesifikasi penggunaan dana dalam prospektus pada underpricing, 
sehingga H3 ditolak. 
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BAB V 
PENTUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian analisis dan pembahasan pada bab 
sebelumnya, kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Hasil uji F dan uji t menunjukkan bahwa variabel informasi umum 
yang meliputi umur perusahaan, persentase penawaran saham, 
reputasi penjamin emisi, reputasi auditor serta variabel spesifikasi 
informasi yang meliputi spesifikasi hutang, spesifikasi akuisisi dan 
ekspansi, spesifikasi riset dan pengembangan, spesifikasi modal 
kerja, dan spesifikasi lain-lain tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. 
2. Dari hasil pengujian di bab sebelunya dapat disimpulkan bahwa H1, 
H2, dan H3 ditolak atau tidak ada pengaruh dari variabel informasi 
umum maupun spesifikasi informasi penggunaan dana IPO pada 
underpricing. 
3. Tidak adanya pengaruh informasi prospectus pada underpricing, 
hal ini terjadi karena inevestor tidak menganggap informasi tersebut 
berguna dalam menentukan harga saham IPO. 
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B. Keterbatasan 
Dalam penelitian ini terdapat beberapa batasan yang perlu 
perhatian, keterbatasan tersebut antara lain sebagai berikut: 
1. Data sampel yang diolah hanya menggunakan 5 periode dan hanya 
mendapatkan 50 sampel perusahaan perusahaan IPO, hal ini 
dirasa belum dapat menjelaskan secara rinci mengenai pengaruh 
variabel informasi umum dan variabel spesifikasi infomasi 
penggunaan dana IPO dalam prospektus terhadap underpricing. 
2. Keterbatasan waktu yang digunakan untuk melakukan penelitian. 
3. Keterbatasan kemampuan peneliti dalam mengungkap fenomena-
fenomena yang berpengaruh terhadap underpricing. 
C. Saran 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan data sampel yang 
jauh lebih lebih banyak, sehingga dapat dilihat pengaruh variabel 
informasi umum dan variabel spesifikasi penggunaan dana IPO 
terhadap underpricing. 
2. Penelitian diharapkan menggunakan proksi tambahan, sehingga 
mampu mendapatkan hasil yang lebih akurat dan lengkap 
mengenai pengaruh variabel informasi umum dan variabel 
spesifikasi informasi penggunaan dana IPO terhadap underpricing. 
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OLAH DATA SPSS 
1. ANALISIS DISKRIPTIF 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
UP 50 .0200 .7000 .303946 .2494393 
AGE 50 3 47 17.98 11.365 
PPS 50 .0918 .7226 .283430 .1348799 
UND 50 0 1 .52 .505 
AUD 50 0 1 .36 .485 
DEBT 15 .097 .500 .25927 .113900 
AKUEKSP 28 .050 1.000 .55339 .323588 
RD 13 .050 .500 .18502 .132334 
WCAP 38 .050 1.000 .64682 .323723 
OTHER 11 .050 .350 .16273 .097092 
Valid N (listwise) 0         
 
2.  DISTRIBUSI NORMALITAS DATA 
 
3. KOEFISIEN DETERMINASI DAN DW TEST MODEL I 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .260(a) .068 -.015 .2513087 2.171 
 
 
4. ANOVA MODEL I 
 
 
 
 
 
 UP AGE PPS UND AUD DEBT 
AKUE
KSP RD 
WCA
P OTHER 
N 50 50 50 50 50 15 28 13 38 11 
Normal 
Parameters(a,
b) 
Mean 
.3039
46 
17.98 
.2834
30 
.52 .36 .25927 .55339 
.1850
2 
.6468
2 
.16273 
  Std. 
Deviation 
.2494
393 
11.365 
.1348
799 
.505 .485 
.11390
0 
.32358
8 
.1323
34 
.3237
23 
.097092 
Most Extreme 
Differences 
Absolute 
.183 .099 .137 .349 .411 .165 .105 .201 .138 .195 
  Positive .183 .099 .137 .329 .411 .165 .105 .201 .138 .195 
  Negative -.134 -.094 -.106 -.349 -.267 -.106 -.103 -.154 -.127 -.123 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.297 .702 .966 2.469 2.907 .640 .554 .726 .848 .648 
Asymp. Sig. (2-tailed) .069 .708 .308 .000 .000 .807 .919 .668 .468 .795 
Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .207 4 .052 .818 .520(a) 
  Residual 2.842 45 .063     
  Total 3.049 49       
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5. KOEFISIEN REGRESI, UJI T DAN COLLINEARITY STATISTIK MODEL I 
 
 
6. UJI HETEROSKEDASTISITAS MODEL I 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7. KOEFISIEN DETERMINASI DAN DW TEST MODEL II 
 
 
 
8. ANOVA MODEL II  
Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
2 Regression .291 5 .058 .928 .472(a) 
  Residual 2.758 44 .063     
  Total 3.049 49       
Model   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 
    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
1 (Constant) .421 .122   3.446 .001     
  AGE -.002 .003 -.073 -.489 .628 .917 1.091 
  PPS -.105 .276 -.057 -.380 .706 .930 1.076 
  UND -.030 .072 -.060 -.412 .682 .981 1.019 
  AUD -.119 .074 -.232 -1.601 .116 .990 1.010 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
2 .309(a) .095 -.007 .2503547 2.104 
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9. KOEFISIEN REGRESI, UJI T DAN COLLINEARITY STATISTICS  
 
10. UJI HETEROSKEDASTISITAS MODEL II 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
11. KOEFISIEN DETERMINASI DAN DW TEST MODEL III 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
3 .401(a) .161 -.028 .2528871 2.010 
 
 
 
 
 
Model   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 
    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
2 (Constant) .473 .391   1.209 .233     
  DEBT .311 .508 .168 .612 .544 .274 3.654 
  AKUEKSP -.178 .409 -.261 -.434 .666 .257 9.653 
  RD -.454 .559 -.191 -.813 .421 .372 2.687 
  WCAP -.204 .411 -.324 -.496 .622 .248 8.751 
  OTHER -.448 .670 -.146 -.669 .507 .434 2.305 
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12. ANOVA MODEL III  
Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
3 Regressio
n 
.491 9 .055 .853 .574(a) 
Residual 2.558 40 .064     
Total 3.049 49       
 
13. KOEFISIEN REGRESI, UJI T DAN COLLINEARITY STATISTICS  
 
14. UJI HETEROSKEDASTISITAS MODEL III 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Model   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 
    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
3 (Constant) .609 .412   1.479 .147     
  AGE -.004 .004 -.161 -.990 .328 .795 1.258 
  PPS -.056 .294 -.030 -.190 .851 .830 1.204 
  UND -.024 .075 -.049 -.322 .749 .922 1.084 
  AUD -.099 .077 -.193 -1.286 .206 .935 1.070 
  DEBT .325 .534 .175 .609 .546 .253 3.954 
  AKUEKSP -.193 .425 -.284 -.455 .652 .354 8.620 
  RD -.413 .580 -.174 -.711 .481 .352 2.842 
  WCAP -.229 .424 -.364 -.541 .592 .626 9.604 
  OTHER -.307 .692 -.100 -.444 .660 .416 2.406 
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                            Data Variabel Yang Digunakan Dalam 
Penelitian 
   
             
Tahun No Kode UP PPS AGE UND AUD Debt 
Akuisisi 
& 
Ekspansi R&D 
Biaya 
Modal 
Lain-
lain 
2003 1 ARTI 
 
0.0385  0.4847 10 0 0   0.885   0.115   
  2 ASJT 
 
0.2500  0.1667 24 0 0       1   
  3 BMRI 
 
0.2593  0.1465 5 1 1       1   
  4 BBRI 
 
0.1143  0.4091 8 1 0   0.3 0.1 0.6   
  5 PGAS 
 
0.0333  0.3 7 0 1   0.53       
2004 6 ADHI 
 
0.2333  0.32 44 1 0 0.2 0.8       
  7 HADE 
 
0.0714  0.4717 15 0 0     0.3 0.5 0.2 
  8 BTEK 
 
0.6800  0.1304 3 0 0       1   
  9 ENRG 
 
0.5000  0.3 3 0 0   1       
  10 SQMI 
 
0.0600  0.3984 4 0 0       1   
  11 IDKM  0.7226 9 0 1       0.865   
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0.2250  
  12 AKKU 
 
0.0227  0.3478 3 0 0 0.097 0.64   0.193   
  13 MAPI 
 
0.1200  0.3012 9 1 1     0.3 0.45 0.25 
  14 YULE 
 
0.2093  0.5294 15 0 0   0.08 0.06 0.86   
  15 WOMF 
 
0.0714  0.1 7 1 1       1   
2005 16 APOL 
 
0.1200  0.3335 30 1 1       1   
  17 MASA 
 
0.0588  0.3003 17 0 1   0.7   0.3   
  18 PEGE 
 
0.4762  0.3455 6 0 0       1   
  19 RELI 
 
0.0200  0.2222 12 1 0   0.05   0.95   
  20 MICE 
 
0.3265  0.1667 15 0 0 0.5 0.215   0.2 0.085 
  21 AMAG 
 
0.0476  0.2 25 0 1       1   
2006 22 BBKP 
 
0.0857  0.1515 17 1 1   0.15 0.05 0.7   
  23 BNBA 
 
0.4688  0.0918 39 0 1     0.15 0.7   
  24 SDRA 
 
0.2609  0.3367 13 0 0   0.1 0.1 0.8   
  25 CPRO  0.1638 16 1 0 0.32 0.6     0.08 
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0.6818  
  26 IATA 
 
0.0385  0.2019 38 0 1 0.15 0.745   0.05 0.055 
  27 MAIN 
 
0.2841  0.1799 9 1 0       1   
  28 RUIS 
 
0.5000  0.2208 22 0 1 0.25   0.05 0.7   
  29 TOTL 
 
0.0725  0.1091 36 1 0       1   
  30 TRUB 
 
0.6364  0.3808 5 1 0       0.8   
2007 31 ACES 
 
0.1951  0.3003 32 1 0 0.302 0.43   0.268   
  32 ASRI 
 
0.6952  0.1834 14 1 0   0.21   0.64   
  33 BACA 
 
0.3667  0.3343 18 1 0 0.35     0.65   
  34 MCOR 
 
0.1250  0.1105 33 0 0     0.095 0.688   
  35 BISI 
 
0.7000  0.3 24 0 1 0.4 0.3   0.05 0.25 
  36 BKDP 
 
0.7000  0.6667 18 1 1   1       
  37 CSAP 
 
0.1000  0.2073 24 1 1   0.4   0.6   
  38 COWL 
 
0.7000  0.3333 26 0 0   1       
  39 DEWA  0.2069 16 0 0 0.15     0.6   
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0.6866  
  40 ITMG 
 
0.4000  0.2 20 1 1 0.2 0.7     0.1 
  41 JSMR 
 
0.2059  0.3 29 1 0   0.85   0.15   
  42 JKON 
 
0.5935  0.1022 25 0 0   0.1   0.9   
  43 LCGP 
 
0.6960  0.4263 3 1 0     0.25 0.75   
  44 MNCN 
 
0.0444  0.3 10 1 1   0.5 0.5     
  45 WEHA 
 
0.6939  0.2991 6 0 0   1       
  46 GPRA 
 
0.1129  0.2999 20 1 0 0.12 0.71     0.17 
  47 PKPK 
 
0.7000  0.2083 24 1 0 0.35 0.5     0.05 
  48 SGRO 
 
0.0791  0.2441 27 1 1 0.2   0.25 0.35 0.2 
  49 PTSN 
 
0.1034  0.3 17 1 0   1       
  50 WIKA 
 
0.3333  0.3159 47 1 0 0.3   0.2 0.15 0.35 
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Tahun  No  KODE Auditor  Underwriter 
2003 1 ARTI Rodi Kartamuldja & Budiman PT Harumdanan securities, PT Suprasurya Danawan securities 
  2 ASJT Dr. Sugeng, Joenaedr, Chairul & Rekan PT Makinta securities 
  3 BMRI Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Danareksa securities, PT ABN Amro Asia securindo Indonesia 
  4 BBRI Drs. Soemarso S. Raharjo, ME PT Bahana securities 
  5 PGAS Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Reksadanan securities, PT ABN AMRO Asia securities Indonesia 
2004 6 ADHI Sudjana, Mulyanan & Rekan PT Ciptadana Securities 
  7 HADE Doli, Bambang & Sudarmadji PT Danasakti Securities, PT Meridiant Capital Indonesia,PT Suprasurya Da 
  8 BTEK Drs Iswanul PT Inovasi Utama Securities, PT Meridiant Capital Indonesia 
  9 ENRG Hans Tuanakotta Mustafa & Halim PT Danatama Makmur 
  10 SQMI Kosasih & Nurdiyaman PT Hortus Danavest, PT Meridiant Capital Indonesia 
  11 IDKM Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Mahanusa Securities 
  12 AKKU Dedy Zeinirman Santosa PT Yulie securities Tbk 
  13 MAPI Osman Ramli Satrio & C0 PT Mandiri Securities 
  14 YULE Dedy Zeinirman Santosa PT Victoria Securities 
  15 WOMF Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Investindo Nusantara, PT Danareksa Securities, PT DBS Vikers securities  
2005 16 APOL Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Mandiri Securities, PT DBS Vickers, PT Securities Indonesia 
  17 MASA Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Indopremiere Securities, PT CIMB niaga Securities, PT GK GOH Indonesia 
  18 PEGE Doli, Bambang, Sudarmadji & Dadang PT Evergreen Capital 
  19 RELI Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT Danareksa Securities 
  20 MICE Johan Malonda Astika & Co PT Makinta Securities 
  21 AMAG Osman Ramli Satrio & Co PT Evergren Capital, PT Panca Global Securities 
59 
 
2006 22 BBKP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT CIMB GK Securities 
  23 BNBA Osman Ramli Satrio & Co PT Makinta Securities 
  24 SDRA Andiek Sumaryono & Partner PT Kresna Graha securities 
  25 CPRO Paul Hadiwinata, Hidayat, Arsono & Co PT Danatama Makmur 
  26 IATA Osman Ramli Satrio & Co PT Bhakti Securities, CIMB GK Securities, PT Danareksa Securities 
  27 MAIN Drs. Anwar BAP PT CIMB GK Securities 
  28 RUIS Osman Ramli Satrio & Co PT Makinta Securities 
  29 TOTL Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT CLSA Indonesia, PT Kim Eng Securities 
  30 TRUB Tanubrata Sutanto Sibarani PT Danatama Makmur 
2007 31 ACES Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT CLSA Indonesia, PT Dinamika Usaha Jaya 
  32 ASRI Paul Hadiwinata, Hidayat, Arsono & Co PT Ciptadana securities 
  33 BACA Tanubrata Sutanto & Rekan PT BNI securities, PT Sinarmas securities, PT Trasnpasific securities 
  34 MCOR Mulyamin Sensi Suryanto PT Sucorinvest Central Gani, PT Denpac securities, PT Transpasific securindo 
  35 BISI Haryanto Sahari &Rekan PT Indopremiere securities 
  36 BKDP Osman Ramli Satrio & Co PT Ciptadana securities 
  37 CSAP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT BDS Vikers securities Indonesia 
  38 COWL Aria & Joenardi PT Makinta Securities 
  39 DEWA Jimmy Budhi & Rekan PT Danatama Makmur 
  40 ITMG Haryanto Sahari &Rekan PT UBS securities Indonesia 
  41 JSMR Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT Bahana securities, PT Danareksa securities, PT Mandiri securities 
  42 JKON Ishak Saleh Soewondo & Rekan PT Indopremiere securities 
  43 LCGP Nguraharja & Rekan PT BNI securities, PT Investindo securities, PT Panca Global securities 
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  44 MNCN Osman Ramli Satrio & Rekan PT Bhakti Securities, PT Danareksa Securities 
  45 WEHA Mulyamin Sensi Suryanto PT Danpac securities 
  
46 GPRA Bambang, Sudarmadji & Dadang 
PT Danareksa Securities, PT Mandiri securities, PT Nusadana securities 
Indonesia 
  47 PKPK Rodi Kartamuldja PT Investindo Nusantara, PT Danasakti securities 
  48 SGRO Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT Danareksa securities 
  49 PTSN Johan Malonda Astika & Rekan PT Trimegah securities 
  50 WIKA Hadori & Rekan PT Bhakti securities, PT CIM GK securities Indonesia, PT Indopremier securities 
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BIG FOUR TAHUN 2003 
Rank KAP Mitra di Indonesia 
1 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim 
2 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja 
3 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja 
4 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan 
 
BIG FOUR TAHUN 2004 
Rank KAP Mitra di Indonesia 
1 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim 
2 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja 
3 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja 
4 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan 
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BIG FOUR TAHUN 2005 
Rank KAP Mitra di Indonesia 
1 Price Waterhouse Coopers Haryanto Sahari & Rekan 
2 Delloite Touch Tohmasu Osman, Ramli, Satrio & Rekan 
3 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja 
4 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja 
 
BIG FOUR TAHUN 2006 
Rank KAP Mitra di Indonesia 
1 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja 
2 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan 
3 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim 
4 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja 
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BIG FOUR TAHUN 2007 
Rank KAP Mitra di Indonesia 
1 Ernst & Young Prasetyo, Sarwoko & Sandjadja 
2 Price Waterhouse Coopers Drs. Hadi Sutanto & Rekan 
3 Delloite Touch Tohmasu Hans Tuanakotta Mustofa & Halim 
4 KPMG Sidharta, Sidharta & Widjaja 
 
Sumber: vault accounting firm survey.com (2003-2007) 
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TOP 20 PENJAMIN EMISI  
TAHUN 2003 
1. DBS Vikers Securities Indonesia 
2. CLSA Indonesia 
3. Kim Eng Securities 
4. JP Morgan Securities Indonesia 
5. Danareksa Sekuritas 
6. Trimegah Securities Tbk 
7. GK Goh Indonesia 
8. Merrill Lynch Indonesia 
9. ABN Amro Asia Securiies Indonesia 
10. Bhakti Capital Indonesia Tbk 
11. Bahana Securities 
12. ING Securities Indonesia 
13. Ciptadana Sekuritas 
14. BNP Paribas Peregrine 
15. Equety Development Securities 
16. Mahakarya Artha Securities 
17. Mandiri Sekuritas 
18. Caturpilar Investama 
19. Investindo Nusantara Sekuritas 
20. Semesta Indovest 
 
 
 
65 
 
TOP 20 PENJAMIN EMISI  
TAHUN 2004 
1. Kim Eng Securities 
2. Danareksa Sekuritas 
3. DBS Vikers Securitas Indonesia 
4. CLSA Indonesia 
5. JP Morgas Securities Indonesia 
6. ABN Amro Asia Securiies Indonesia 
7. Trimegah Securiies Tbk 
8. GK GOH Indonesia 
9. Merrill Lynch Indonesia 
10. BNP Paribas Peregrine 
11. Bahana Securities 
12. Ciptadana Sekuritas 
13. Macquarie Securities Indonesia 
14. Mandiri Sekuritas 
15. UBS Securities Indonesia 
16. Valbury Asia Securities 
17. Lautandana Securindo 
18. Investindo Nusantara Sekuritas 
19. Mahakarya Artha Securities 
20. Bhakti Securities 
 
 
 
66 
 
TOP 20 PENJAMIN EMISI 
TAHUN 2005 
 
1. Bahana Securities 
2. Kim Eng Securities 
3. UBS Securities Indonesia 
4. Danareksa Sekuritas 
5. CLSA Indonesia 
6. Deutche Securities Indonesia 
7. JP Morgas Securities Indonesia 
8. Merrill Lynch Indonesia 
9. CIMB GK Goh Indonesia 
10. ABN Amro Asia Securiies Indonesia 
11. Trimegah Securiies Tbk 
12. BNP Paribas Peregrine 
13. Mandiri Sekuritas 
14. Macquarie Securities Indonesia 
15. Ciptadana Sekuritas 
16. DBS Vikers Securitas Indonesia 
17. Valbury Asia Securities 
18. Lautandana Securindo 
19. Sekuritas Indo Pasifik Investasi 
20. Sinarmas Sekuritas 
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TOP 20 PENJAMIN EMISI 
TAHUN 2006 
 
1. Kim Eng Securities 
2. CLSA Indonesia 
3. UBS Securities Indonesia 
4. JP Morgas Securities Indonesia 
5. Danareksa Sekuritas 
6. Deutche Securities Indonesia 
7. Merrill Lynch Indonesia 
8. CIMB GK Goh Indonesia 
9. Bahana Securities 
10. Trimegah Securiies Tbk 
11. DBS Vikers Securitas Indonesia 
12. ABN Amro Asia Securiies Indonesia 
13. Macquarie Securities Indonesia 
14. Mandiri Sekuritas 
15. Ciptadana Sekuritas 
16. Valbury Asia Securities 
17. Danatama Makmur 
18. Lautandana Securindo 
19. Sarijaya Permana Sekuritas 
20. Sinarmas Sekuritas 
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TOP 20 PENJAMIN EMISI 
TAHUN 2007 
 
1. Kim Eng Securities 
2. CLSA Indonesia 
3. UBS Securities Indonesia 
4. Danareksa Sekuritas 
5. Trimegah Securiies Tbk 
6. JP Morgas Securities Indonesia 
7. CIMB GK Goh Indonesia 
8. Deutche Securities Indonesia 
9. Bahana Securities 
10. Hortus Danavest Tbk 
11. Merrill Lynch Indonesia 
12. Optima Kharya Capital Securities 
13. Mandiri Sekuritas 
14. Ciptadana Sekuritas 
15. Macquarie Securities Indonesia 
16. DBS Vikers Securitas Indonesia 
17. Lautandana Securindo 
18. Valbury Asia Securities 
19. Sinarmas Sekuritas 
20. Philip Securities Indonesia 
 
Sumber : Factbook 2003-2007 
 
